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品种 贵金属：美联储维持紧缩预期强化，金银短期可能承压 中期展望 

贵金属 

 

上涨贵金属价格先扬后抑，上周日本央行意外宣布变相“加息”的

政策施压美元，支撑了贵金属价格走势，但美国整体表现良好的经济数

据支持美联储维持紧缩的预期，又使得金价承压，金银走势维持震荡。

美国第三季度 GDP 被大幅上修至升 3.2%，预期升 2.9%，初值升 2.6%。

美国上周初请失业金人数为 21.6 万人，低于预期 22.2 万人。美国通胀

指标继续降温，11 月核心 PCE 同比增长 4.7%，放缓程度不及预期。上

周日央行议息会议意外宣布将 10 年期日本国债收益率波动区间由正负

0.25%扩宽至正负 0.5%，全球资本市场剧烈震荡。美国三季度 GDP 增

速超预期上修，上周首次申请失业救济人数回升幅度低于预期，显示美

国经济的韧性，支持美联储认为经济足以承受更多紧缩，将紧缩保持更

久。市场对于美联储紧缩预期进一步强化，金银走势承压，预计短期贵

金属将会继续回调。 

本周重点关注：美国上周初请失业金人数、美国 11 月季调后成屋

签约销售指数，以及中国 12 月 PMI 数据。事件方面，关注日本央行行

长黑田东彦的讲话，以及欧洲央行将公布的经济公报。 
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一、上周市场综述 

上涨贵金属价格先扬后抑，整体仍呈震荡格局。COMEX 期金在上周二冲高至 1832 美

元/盎司一线之后回调，并未突破近期高点，而银价走势强于金价，COMEX 在上周二大涨超

过 5%，并突破近期高点，回调幅度也小于金价，COMEX 金银比价下跌至 75 一线。 

 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 406.80  3.90  0.97  133967  178255  元/克 

沪金 T+D 403.20  -1.20  -0.30  10554  151778  元/克 

COMEX 黄金 1806.00  3.00  0.17      美元/盎司 

SHFE 白银 5292  84  1.61  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 5209  -91  -1.72  439968  3851796  元/千克 

COMEX 白银 23.92  0.51  2.18      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

上周日本央行意外宣布变相“加息”的政策施压美元，支撑了贵金属价格走势，但美国

整体表现良好的经济数据支持美联储维持紧缩的预期，金银走势震荡。 

数据方面：美国第三季度 GDP 被大幅上修。美国第三季度实际 GDP 年化季环比终值升

3.2%，预期升 2.9%，初值升 2.6%；三季度实际个人消费支出终值环比升 2.3%，为 2021 年

第四季度以来新高。美国第三季度经常帐赤字 2171 亿美元，为 2021 年第二季度以来最小逆

差，预期赤字为 2220 亿美元，前值由赤字 2511 亿美元修正为赤字 2387 亿美元。美国第三

季度核心 PCE 物价指数终值环比升 4.7%，预期升 4.6%，修正值升 4.6%，初值升 4.5%；同

比升 4.9%，修正值和初值均升 4.9%。美国通胀指标继续降温，11月核心 PCE同比增长 4.7%，

放缓程度不及预期。美国 11 月核心 PCE 环比升 0.2%。11 月 PCE 物价指数同比升 5.5%，环

比增长 0.1%，为 2021 年 10 月以来的最低水平。美国密歇根大学 12 月消费者未来一年通胀

预期终值超预期回落至 4.4%，创一年半新低。美国 11 月个人支出月率 0.1%，预期 0.20%，

前值 0.80%。美国个人储蓄率接近历史低点。美国 10 月个人储蓄率为 2.3%，已接近 2005 年

7 月出现的历史最低点 2.1%。近 8 成美国民众抱怨，高通胀造成的高物价让存钱变得很难。

美国上周初请失业金人数为 21.6 万人，低于预期 22.2 万人，前值从 21.1 万人修正为 21.4 万

人。美国 12 月 10 日当周续请失业金人数为 167.2 万人，预期 168.3 万人，前值从 167.1 万

人修正为 167.8 万人。 

虽然美国的住房抵押按揭利率回落，但美国房产开发商信心指数意外不升反降，连降 12

个月创最长纪录。美国 12 月 NAHB 房产市场指数为 31，创 2020 年 4 月以来新低，预期为
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34，前值为 33。美国 11 月新屋开工总数年化 142.7 万户，连续 3 个月下滑，但好于预期 140

万户，前值上修为 143.4 万户。11 月营建许可总数 134.2 万户，创 2020 年 6 月以来新低，

远不及预期的 148.5 万户，前值下修为 151.2 万户。美国 11 月成屋销售总数年化 409 万户，

为 2020 年 5 月以来新低，连续第 10 个月下降，继续创历史上最长连降月数，预期 420 万

户，前值 443 万户。美国房产市场持续走弱加剧投资者对美国经济衰退的担忧。美国 12 月

大企业联合会消费者信心指数 108.3，创今年 4 月以来新高，预期 101，前值 100.2。消费者

对未来 12 个月的通胀预期下降至 6.7%，创下 2021 年 9 月以来最低。 

欧元区 10 月季调后经常帐逆差 4.02 亿欧元，为今年 2 月以来最小逆差，前值逆差 81

亿欧元。欧元区 12 月消费者信心指数初值为-22.2，预期-22，前值-23.9。德国 11 月 PPI 环

比降 3.9%，预期降 2.5%，前值降 4.20%；同比升 28.2%，预期升 30.6%，前值升 34.5%。德

国 12 月 IFO 商业景气指数从上月的 86.4 点升至 88.6 点，好于市场预期。分项指标中，除

建筑业指数环比微降外，制造业、服务业和贸易指数均环比上升。 

英国第三季度 GDP 终值同比增 1.9%，预期增 2.4%，初值增 2.4%；环比终值降 0.3%，

预期降 0.2%，初值降 0.2%。三季度英国家庭实际可支配收入下降 0.5%，为连续第四个季度

负增长。 

欧央行官员继续放鹰。欧洲央行副行长金多斯表示，未来两三个月时间里，通胀率将在

目前水平附近徘徊；到 2023 年第二季度，通胀率预计将下降到 7%左右；加息 50 个基点可

能会成为近期新常态。欧洲央行管委 Kazimi 表示，利率不仅必须进入限制性区间，而且还

要在那里停留更长时间；至少在 2023 年上半年，有必要采取强有力的行动。欧洲央行管委

会委员穆勒表示，央行不能在未来几次会议上放慢加息步伐，因为通胀放缓的程度还不够。

欧元区的衰退应当会相对轻微，明年年中左右可能开始复苏。 

12 月 20 日，日央行议息会议意外宣布将 10 年期日本国债收益率波动区间由正负 0.25%

扩宽至正负 0.5%，全球资本市场剧烈震荡。YCC 调整的政策发布后，10 年期日债收益率快

速上行，并对日本股市形成明显压制；日元汇率明显升值，而 10 年期美债收益率也受到显

著影响。市场普遍预期 YCC 政策的调整会发生在明年 3-4 月份日央行行长黑田东彦卸任，

下届行长上任之后；此次调整时点上超预期。另外，日本央行维持基准利率和 10 年期国债

收益率目标不变，并将月度债券购买规模从目前计划的 7.3 万亿日元增加到 9 万亿日元。随

后日本央行宣布计划外债券购买操作，12 月 22 日起将购买 1000 亿日元 3-5 年期国债，购

买 1000 亿日元 5-10 年期国债。日本央行的此次操作相对于变相“加息”，市场普遍预计，

日本央行下一步行动可能是取消负利率。数据显示，日本 11 月核心 CPI 同比升 3.7%，创 40

年新高，预期升 3.7%，前值升 3.6%。 

最近美国国会众议院通过一项 1.7 万亿美元的支出法案，将递交美国总统拜登签署，用

于为联邦政府部门提供资金至 2023 年 9 月。 

美国三季度 GDP 增速超预期上修，上周首次申请失业救济人数回升幅度低于预期，显

示美国经济的韧性，支持美联储认为经济足以承受更多紧缩，将紧缩保持更久。市场对于美
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联储紧缩预期进一步强化，金银走势承压，预计短期贵金属将会继续回调。 

本周重点关注：美国上周初请失业金人数、美国 11 月季调后成屋签约销售指数，以及

中国 12 月 PMI 数据。事件方面，关注日本央行行长黑田东彦的讲话，以及欧洲央行公布的

经济公报。 

 

操作建议：金银逢高沽空 

风险因素：美国经济数据持续好于预期 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2022/12/23 2022/12/16 2022/11/23 2021/12/24 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 913.01  910.41  906.93  973.63  2.60  6.08  -60.62  

ishare 白银持仓 14541.10  14548.26  14921.86  16723.76  -7.16  -380.76  -2182.66  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2022-12-20 226136  97288  128848  3199  

2022-12-13 224409  98760  125649  10524  

2022-12-06 211472  96347  115125  5122  

2022-11-29 209161  99158  110003    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2022-12-20 56164  26402  29762  6943  

2022-12-13 51405  28586  22819  3611  

2022-12-06 48954  29746  19208  1725  

2022-11-29 48441  30958  17483    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

三、相关数据图表 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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